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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования. Финансовый рынок занимает 
значительную часть эконо!\Н!КИ как развитых, так и развивающихся 
стран. Устойч1шость и эффективность функционирования рыночной 
экономи . ..;и в значительной степени ·швнсят от отлаженности механизма, 
обесnечивающсrс· перемс щение ресурсов между странами, отраслями и 
субъекта:-.111 рынка . Одним из важнейших элементов данного механизма 
является фондовый рынок, который позволяет регулировать движение 
капиталг. и создавать условия для экономического роста. 
Однако. как rюказалг практика, современное состояние финансового 
рынка, а также м~ханизмы, действующие на нем, недостаточно изучены. 
Финансово-эконо:v1и•1сскиi' кризис, начавшийся для большинства экономи­
стов неожиданно, показывает недостаточную разработанность экономиче­
ской теорией методов анаr иза происходящих в финансовой системе процес­
сов. Взаимосвязь и r1ропорциональность таких rюказателей, как валовой 
внутренний продукт (далее - RВП), национальный доход, денежная масса, 
величина фиктивного каr11пал<1о 11 их влияние на макроэкономические про­
цессы недостаточhо ясны. Особенно мало вн11:'>1аю1я до 11астоящею моме11та 
уделя:юсь изучен1 ~ ю соопюшсния величины реального и фиктивного капи­
таr~а, денежной :-.ta(:c,1 и рюмера ВВП, 11х пропорций и влияния нс только на 
ф11ншков)10 систе1,1у, но и в целом на экономику. 
На 11ротяжен11и последних 5-1 О леr ·иш•нпелы~ый рост фондового рын­
ка, в •Jсобснности рынка производных ценных бумаг, не вызывал беспокой­
ства. Пр11ме11яющ11еся для анализа финансового рынка методы не учитывми 
сС'отношения Р'~а;1ыюго 11 фиктивного капитала. в результате чего продолжи­
тельный рост ф111щнсовых рынков вос11рин11ммся 11сключитслыю как поло­
Ж ! Пельный процесс •1е вьг~ ываю1ш1й беспокойства. Главной тенденцией ргз­
вития фиктивного кz~11итан стало 1юявлсн11с новых видов ценных бумаг, ко­
торые ЯВ.1ЯЮТСЯ «ВТОрИЧНЫJ\1\1)), nро11заодным11 110 ОТ!ЮШСН11Ю к patiee вы-
11ущсннь~м . Понимание текущей с11туац11и в финансовой системе и тенден­
щrй ее развития позволит nр11ню~ать более объекТJшныс и взвешенные дей­
ствия по ста611люац11и ф~1нансовой ситуации . Теоретическое осм\.1с,1е1ше 
сущности 11 роли фиктивного кап11та1а с точки зрения его взаимодеikтвия с 
различными элемснтш.111 ·жоном11ческой системы. рол11 в достижен1111 макро­
экономической устойчиво:::п1 11 исс.1сдование проб,1ем регулирования 11 
формирования его структуры обуслон.т~нвает высокую научную актуальность 
выбранной темы .r..иссертационной работы, •rто 11 нредопре;~слило яыбор тс­
м1.1 нашего диссертационного исследования. 
Степень разработанности щюблс:\1ы. В настоящее время имеется об-
1ш1рный псречсю, тру.;~,ов. посвященнh1х 11зучснию проблем регулирования 11 
формирования ры'-tка фиктивного ка1111тала. Наиболее подробно данные во­
прос~., исследованы в работа....: М. Лндсрссна, Р. Брейли, Д. Гортона. Дж. Доу. 
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Р. Левина, С. Майерса, С. Сэмюэля. /1.ж . Сороса, С. Фишера. А. Фран"-11 11на.. 
У. Шарпа. Из о·~ечественных разработок следует о·-метить труды М. Агаркова, 
М. Алексеева, Б. Алехина, Л. Буренина. Л. Воро61,сва, Е . 1-рановского, И. Иг­
натова.. В. Лялина, А. IJ!естакова., А. Черникова. Отдельные вопросы 11 ста·ги­
сл1ческий матер11ан no рассматривземой теме отрюкены в рабочих 1101-..-у~1е1пах 
Международного валютного фонда, Всемирного бш-1ка, Банка международных 
расчетов. 
Изучсн11ю ро.111 фо11довоrо ры11ка в макроэкономике 11 11роблема!\1 
его функционирования посвящены работы Ю. Дани;юва, Н . Козлова, Л . 
Симановского. В трудах Б. Зем .1янухина, Д. fV'lиxaйлosa содержится ис­
следование международных рынков ка111пала . Проблемы разв11тия фон­
довых бирж освещены в публикациях А . Захаровг. , Н . Каменевой, В. 
Мусатова. С. Павjюва. В трудах Г. Лузина , 3. lv1акарчука, В . Мшювило­
ва , А. Новикова рассмотрены nроб;1е~1ы работы инвестиционных фон­
дов. а также вопросы 11р11влечен11я инвестиций на фондово\<1 рынке . 
Исслсдов;т11ю рынка производных ценных бумаг посвящены раfiо­
ты А. Ьуренина. А. Фепьдмана. 
В чис;~е росс11йск11х спсциа.1111стов. занимаюшихся уюпанноii проб. 1е­
мой. должны быть названы EJ3. Балацк11й . Л . Ввозная, В.Б . 3ан1-, Н. Г:.rорсн­
ков. Г::. КазакоRа. Л.Б . Кобяков, Д.С. Конторов. 1;.л. Кузнецов, В.1( . Нусра­
ту;~лнн, Б.С. Разумихин. К . В. Са.дченко. М. Стародубн·~Ба, l\1.: 1. Хаз :. 111. 
0,цним из основных не;•остатков при изучении ф . 111ансового ры1 ; ка 
является 11с1юльзова1111е методов его равновесного а1-а.:1ша. 11 :·о не 1ю­
·3ноляе·, · достаточно 1 ·-1yfioкo исследовать дифq1ерснц11рованнос положе­
ние от.11.с:1ь11ых субъектоR в диффсренцирован1юм же по сто11мостн1,1\1 
11араметра\1 финансовом рынке. 
Ц(·.1ь 11 за:•ач11 11сследован1ш. Цель днссертацнонноr ·о rкс;.е1юваю1я -
юученне эконом11чсской роли ф11кп1вного катпала 'V!сханизма его ФУ'JК­
ционнрован11я нu ф11на11совых рынках и нринциn<ч1 его регу ,1нров2Е11я. 
Дсошке1шю данной цсли сr.особств)ет решение с·ледующих задач: 
- раскрыть механшмы вза1шодсйств11я действительно!\) и фиктивносо 
капитала в современных услсвиях : 
- исследовать структурные 11з\1енсн11я . пронсход111щк' на фшш11 ::0 -
вом рынке в связи с 1юявлен11ем новых фор\1 функ1.1сю1трован11r: фик­
тивного капи1ала; 
- раскрып, основные закон ~, 1 эво;~юции эко1юм1111~скнх структур на 
финансовом рынке; 
- и :1уч1пь основные фо1н11.1 11 нзправ:1ения перемсще11ия фиктинного 
ка11итана в мировой эконом11кс; 
- рассмотрел, совре~1еннос 
финансового рынка. 
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Область исс;н~дования соответствует Паспорту специальностей 
ВЛК 110 с11сц~1 ;u11,1юст11 " ')конощ.1ческая теор~1я" , область исследова11ий 
"Общая экономич~с~.:ая теория" : п. 1.1 "Политическая экономия ' ', подп. 
"Фазы общсствс1ноrо во·:производства, взаимосвязь его материально­
вещественных и стои \IOCl ных факторов", "Воспроизводство обществен­
но го 11 и11д11в11.дуапьноrо катпа.1а; эффективность общественнс1·0 про­
изводства"; "Экономика ресурсов (рынок капиталов, труда и финан­
сов)"; "Зш-:ономернссти г.юбализацин мировой эконо;..,1ик11 и ее воз;1сй­
ствие на функщюнирова11ис национа:1ыю-r·осударственных эко1юми,1е­
сю1х сие.тем"; п. l .3 "Макроэконо;..,шческая теория", подп. "Тесрия iJ.e-
нc r·" . 
061,скт 11сслсдован11я -- фикт11вный капитал, а также механиз\1 
его движения на соврс~1 енном финансовом рынке. Практические 11с­
слсдования ба ·тров<tл1кь на анаmвс основных сегментов российского 
11 мирового ф1111ансо1зых рынков: рынка акций, рынка ссудного капи­
та;1а и валют11оrо рынка. 
Предмет 11сс;1едоваш1я - эконом11•1сские о r1юшения, протскаюшие 
на финансовом р1.н1к;:: с учасп1ем фиктивного каn~пш1а. а также сово­
куп ност~, теоретнческ11х. \1стощ1чсск11х 11 практ11чсск11х вопросов функ­
ц11онирона1111я ф11нансовоrо рынка в к ачестве механизма образованш1 11 
рас прсдсл~1111я фикл1з1юго ка1111тала. 
Теорет11чсск:1я 11 методолоп1ческая основа 11ссле;юван11я. Тсоре­
тико-методоло г11ческой базой 11сслсдования 11ослуж11ли тсорстичсскне 
110110жен11;1 11 научн1,1е пр11нщ111ы, концептуальный аr111арат. рюработан­
н1,J1 ведущ11м11 ОТ•~Ч ~СТВСННЬl\1И 11 ·3аруfiсжНЫ!\fИ слещ1а.'111ста\\И в облас­
ти эконо~.н1ческой т1: о ри11. ф1111а11сов 11 кредита, 11нвестиц11й. 
Ос1ювным мс,-о,1юлоп · чсским прис\Ю\1, ислоль"Jованным в д1ю:ертац11-
он чой работе. :ш:тстся си ;;темно-струкгурный подход. котор1>1il позво.:1яст 
наиболее эффективно организовать работу по решению поставленных задач. 
Также пр11:-.1енятк1> мето ;1ы сравн1псл1..ного. функц1юна;1ьного аналюа., 
классифик.щ1111 и стап1ст11' :есю1х группировок и метолы неравнонесР-ой эко­
rю11.1111:еск о й теории. l !рим~нены общенаучные мсто.1ы познания : 1111дукции , 
.т1с.1ующи , синн:з<J. опр~де.1е1111я ключевых по11ят11й. 
Информационная б:на исс.:1едова1шя. Источн11ком фапического ма­
териала послужи:11~ данные отечественных и зарубежных 11ериод11ческ11х ю­
дшшil, отчеты Международного ва.1ютно1·0 фонда, Банка междунаро,·1ных 
рас 11етов, Мирового банка . Федералыюil резервной систе!'>tЫ Cl1JA, Феде­
раr1ьноii службы государс1 ненноV. статистики РФ, Московской межбанков­
СЮ)Й ва.1югной 611ржи, Po~: c11i1cкoi1 тoproвofi системы, Цснтра:1ьного банка 
РФ. Мттстсрства эконом11чсского развития и торговли РФ, открытые ;щн­
ные РоссийскоП тор1 ·овой с11сте\1ы. Москонской \1сжбанковской вапюпюй 
биржи. 
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Гшютсза дисссртащюююго 11сс.1едоваю1я. Ги110теза нсслсдова­
ния основывается на следующих теоретико-методо;югt1ческнх положе­
ниях, выдвигаемых автором настоящеii rаботы: 
- 11роб_1смы. порождаемые неустой•швост1,ю механи:~ма 11еремеще­
ния ф11нансовых ресурсов между рюли•шыми субъектами, невозможно 
решить без серьезного 11ониман11я с11ец11фики системы движения ф11 к­
тивноrо капита..:~а на ф11нансовом рынке, составляющей основу эконо­
мики как развитых, так и рювивающ11хся стран; 
- исследование современных механизмов, обеспечивающих пере­
мещение ресурсов между странами, отраслям ; ~ и суб·;,ектами финансо­
вого р1,1нка, требует вн11мательного изучения взаимссвязей и про11ор­
ц11оналыюсти разл11чных показате_1ей , с тем, •поб::.1 обеспечить их сliа­
лансиронанность. стимулирование инвестиционной деятельности для 
достижения макроэконо\111ческоii устойчивост11. Теоретическое осмыс­
ление сущности финансового рынка, законов его эволюц~ш 11 взаюю­
деiiств11я основных структур имеет неоценимое значение, внося упоря­
л.0•1енность в понимание е1 о роли в механизме создания и рас11реде:1е­
ю1я фиктивного капитала. 
Основ11ые ПO.lOЖClfllЯ, RЫНОСИ:\IЫС на защиту: 
- F соврсi\1енноli :жоно.\111ке деliст1нпельный, де11ежный 11 фикп1в­
ный каmпа..1ы находятся в непрсрыв1юм пере '1летении. единстве, в'.!аи­
модейств1111, при этом за•1астую наблюдается ;1епро11орuиона:1ыюсп. в 
их разв11т11и; 
- н настояшее время происхо.111r дальнейшее развип1е ра·щ11ч11~1х 
фор\1 фнкт11в1юго ка111пала. в рамках эволюшщ которо1·0 1ю ·3ш1ка от 
ра-зл11Ч1iО!"О н11да про11зволные ценные бумаги, котор1,1с стаю)r3ятся од­
н11м 1л важ11еilш11х э:1е\1ентов всего финансового рынк..~ в цеJЮ\1 ; 
- ~1сха111в.\1 нерераспре,1с-1ею1я ресурсов \1ежду рюл11чньш11 стра­
нам11 основан на увсл11чен1111 денежного 11редложен11я 11р11 одновремt:н-
1юм росте ко:111чества 11 сто11мост11 объектов торговr н на фн н ансОВ:)М 
рынке; 
- 1-:а финансовом рынке могут 11ро11сходить резки~. скачкообразные 
юмснен11я 1шжнсliш11х 11арзметров. 01111санис которых во'!можно с 110-
мощью фазовых траекторий; 
- r~вижение ф1-1кп1вного капитала порождает измене1~ИI! в раслреде. 1с­
н1111 ка;11па.J1а \1ежду учас1ника\1Н финансового рынка. которое tзозможно 
110казал, с llOMOIJLl>IO нераRНОВССIЮГ{) аналюа ЭEOHOMllIOI. Дифференциро­
ванное полож~.:н11с отде;1ьных стран в финансово-экономическом от1ю­
шс111111 порождается , В 011редсJ1ен11оi\ MC'f1e. llaI11'111<~\.I J\ОСтупа К выпус: ку 
международных расч~.:тных 11 р.: ·3е1ш11ых валю~. а также рювитость ilа­
ционалыюго ф11нансового rынка. 
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Научная 1ю1шзна диссертационного исследования сводится к ряду 
пр11нщши2льных по:южен11ii, раскрываюших сущность механизма функцио­
нирован11я рынка фиктивного капитал в свете современных тенденций. Наи­
более знач11мые моменты новизны можно представить в следующем виде: 
- уто<:. нсно содержание категории реальный капитал, важнейШl"М ком-
1 юнент;)м 1-::оторого является действительный и фиктивный капитал. Фиктив­
ныП капита1 относительно самостоятелен и обособлен в своем функциони­
ровании, однако 11ри определенньLх условиях имеет тенденцию обесцен11-
ва~ъся, ста~ювясь, таким образом, убыточным для его собственника; 
- разв1пие фиктивного капитала привело к выделению «квазиценных 
бумаг», предложено и обосновано содержание данного понятия, отражающе­
го сущность «квазиценных бумаг» как товара и объекта обмена на ф1шансо­
во:v. рынке, которыt: выпуСf;аются на основе других ценных бумаг и имеют 
вероятностную природу. Установлены механизмы их образования в рамках 
функционирования квазивоспроизводственных циклов, опосредуемых вир­
туа11Ьным11 операциями на финансовом рынке; 
- определен~~ современные тенденции в движении фиктивного капитала 
11а международно~ уровне, раскрыт мехш1из\1 его распределения ме)!(QУ раз­
в1пы:--1и и разв1шающимися странами путем увеличения денежного : 1редло­
жения при од~юgре:-1е111юм росте количества и стоимости ценных и <(квази­
ценных бу/\1ап>, а также экспорт фиктивнопJ капитала на международный 
фш~ансовыli рынок. Раскрыта зав11с11мосп, между уровнем развития фондо­
вого рынк<~ той ил!' иной страны 11 его способностью эффективно служить 
инструментом р1,1ноч1-юй оценки реального капитала; 
- установлены теореп~ческие основы эволюции различных форм фик­
тивного кглита,1:1.. в то\1 числе, в форме внутрифюных фазовых псрехО)щв на 
финансовом рыню:·. Внутр11фазные переходы характеризуются рсзю1:~1, ска1 1-
шсбразньш измене11ие\1 величин, пар<шетров, определяющих состояние оп­
_Jеделснного инструмента ф1шансоного рынка; 
- разработа:-1г.. модель, базирующаяся на неравновесном анализе и рас­
крывающая состояние, структуру и динамику фондового рынка и рынка 
ссудного ка~нпала России. На ее основе изучены современные тснлснщ1и 
11зJ\rснен11я соотношения действительного, денежного 11 фиктивного капи­
талов" показано" что фиктивный капитал в случае неоправданного роста 
чожет сш:щвать условия :~ля возникновения инфляции н кризисов, 11ри 
наступлении которых :1ро~;сходит уменьшение раз~сра фиктивного кап11-
та1а по отношению к действите.1ьному. 
Теоретнчсскаи 11 пр:н::тнческаи значи,юсть 11сследовашш. Теорети­
•1сские rю:10жен11я работы раскрывают сущность финансового рынка .: поз11-
ци11 е10 значимости з экономике страны: это функщюнал1,ный ме~:а1шзм, 
7 
обеспсч11вающий создание 11 расвределение фикпшного капитала. Обосно­
вана :-.1стодология исс:1едования жо1юм11ки как динам11чеекой 11 нсрашювес­
ной системы, определены основные теоретико-методолопtческне ;--.;арактер~1-
стию1 неравновесной эконо:-.шю1 через призму денежно-кредитных олюше­
ний. 
Практические исследования подтверждают, 'ПО nрсцессы, протекающие 
на ф11ш111совы;--.; рынках с фиктивньш каrнпшюм. являются знач11мым э.11с­
ме11том экономической системы и показывают несбалансированность основ­
ных параметров, характеризующих фондовый, кредитный 11 валютный рын­
ки. Выводы, изложенные в диссертации, могут быть по.lе3ными для выра­
ботки мер государственного регулирования финансового рынка, направлен­
ных на миш1мюацию последствий международного экономического крюи­
са. Разработанные модели могут служить в учебно\1 процессе вуюв методи­
ческим 1юсобис:-.1 110 д11сщшлинам ''Экономическая теория ", "Рынок це1111 : .1х 
бумаг" 11 др. 
Ащюбацш1 результатов 11ссле110ва~111я. Основ11ые положею!я днссер­
таци11 J~JКj]адьшапись автором на ll Всероссий::кой научно-пра~:тической 
конфсренш1и :-.юлодых ученых и ас1111рантов "f\·1олодежная наука 11 АПК: 
проблемы 11 перспективы" (г. У фа. 14-16 апреля 2008 г. БГА У); lkеросс11й­
ской научно-практ11чсской конференщ111 с международным У'Шсти,~~1 в рам­
ках XVlll Международной спсциализ11рованной выставки "АгроКомплекс-
2008" (г. Уфа, 4-6 марта 2008 г., БГА \'): Вссросснiiских нау,шо-nракп1ческ11х 
ко11фср1~н1щя мололых ученых 11 аспирантов "Мо,1одежная наука Л11К: про­
блемы 11 перспект11вы" (Уфа, J 0-J 3 \1ая 2007 г.); Чств·~ртой Международной 
научно-лрактиЧl'СКОЙ конферсн1~ии (г. Екатеринбург, 2007 г .. Институт эко-
1юмики УрО РАН) 11 др. 
Основное содсржа1111с диссертации представлено в J 1 рабогах общ · 1м 
объемо:-.1 4.0 nеч. л ., в том ч11с~е 2 работы в меЖ"'!ународно:1 пс 1 ;2.ти -:об1,е­
мо:-.1 0,6 пе1 1. л.) н 8 работ в центральной пе•шти (объемо:-.t 3,4 печ . .!1.). 
Структура 11 объем работы. Диссертация состо1п 113 введения. дrух 
глав. зак,1юче1111я, бибтюграфического списка из 1 12 наиченован11ii . Диссер­
ыция юложсна на 160 страницах \tа111ино~1исного текста и содержит 5 таб­
лиц, 33 рисунка, 6 приложений . 
1З 11ср1юй главе "Финансовый капитал в снст·~~tе финансового 
рынка" рассматр111:1ается ф111~ансовt,1й рынок как инструмент перерас­
предел2н11я ка~11п;u1а , разрабатываются метод11чесю1е основы образова­
ния и система перераспредслсн11я финансового капитала, спеuифиче­
сю1м механизмоч которого является 1Iроцесс фазовых п2рсхо:.~.ов в об­
щественном воспроизводстве. 
Во второй главе "Ф11кпшныii ка1111тал 11 формы его дв11же1111я на 
совре:ш~1111ых финансовых рынках" 11рсдложены метод~исские основы 
анализа ф1111а11сового рынка на бюс 11ерав1ювесного 1ю.1tхода. изу'1ен n ;ю­
цесс дk11жен11я фиктивного кашпала между зкономнкам11 разных стран 11 
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внутри нац110на.:1ыюr·о финансового рынка, разработаны основные меры 
уси.1сн :1я государственного регул11рован11я финансовой системы в со­
временнь1х ус;10в11ях . 
В 'Jак.1ючею111 работы прrшс.r;.ены наиболее важные обобщеrтя, выво­
.~:.ы ~·1 рt~комендаци11 полученные в результате диссертационного исследова­
ния. 
ОСНОВНЫIЕ НАУЧНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
В первой группе рассматривае\1ых вопросов уделено внимание 11с­
спе,юванию роли ф1111ансоного капитала 11 финансового рынка в общест­
венном воспроизводстве. 
Ф11ктнвный капитал, В•Jnлощ-~нны~I в ценные и квазицснные бумаги. 
я В"lяющийся пред:v:етом обмена на финансовом рынке, опрсделя~т ха­
рак 1 ·ер правоотношений \1Сжду продавцом и покупателеl\-1 . На отчасти 
11ллюзорную природу фиктивных товаров указывал 11 К. Маркс . с11итав­
tш1ii, что «акция есть лишь титул собственноспш. 
Р;нв11т . 1е фннансового рынкг. 11р11вод11т к тому, что финансовый ка­
rнпал 1н1 1 1;111ает приобретать виртуал~.ный вид, для которого характерна 
rroc r·оянная сме:1г. субъекта собст!Jенности н размытосп, прав собстве11-
11ос 1"11 . Erc· ве:11н1111а на1111нает 3ав11сс1ъ нс от стои:-.юсти рсально1 ·0 кани­
тала, на кo;o]XJii сн1 базиронан, а от постоянно 1пмсняющейся кон ью11к­
тур 1,1 ф1111а11сов1,1х рынков_ по-этому ст можно назвать вероятност11ы:.1 
~:а11 : па :1011i. Вмссrс с те~1 у ф11нансового капитала оста.:111сь фу11кци11. 
св~панные с ра:1А1п11я 11ро111водслза товаров и услуг посредством осуще­
сгв.1е11ая кред1пнс,1х опера1111й, инвесп11щii. llpи этом ф11нансов1,: й рhl­
нок оювывает все во3растающее вл11я1111с на рынк11 реальных товаров. 
11оусстненнос :1овыш·~1111с нен нз рынках нс:~в11жи~10сл1, нефтн в~дет к 
явному нарушению стою.юстных нропорций пр11 куп :1с-продажс оса.1ь­
ны~, товаров . Рыночную цену на подобные товары можно рассчатривать 
как денежное вы;1<.же11ие С)'М\IЫ двух сптмостей: реальной 11 ф11кт11н-
11ой . 
Теорет11чес1.;11 дер11вапшные контракт1,1 можно ввести на каждый 
11родукт так же, как 11 выписать стfJаховой noлi1c на любое событ11е г.\'t11н11. 
1 1то и 11ро11сход1:т з реальнсст11 . Лср11вативы также 1кпоJ1ь"3уются банками 
;1ля тоr·о. •р·обы нарастить объемы выдаваемых кредитов (напри \1Ср. что­
бы вылать 1)ольшс ж11 ,111щ11ых кредитов , ба11ю1 выпускают 11потечrыс об­
:111га10111 и ра.~:-.1t· шают 11х на рынке) . Ес1ъ дер11вап1вы на ссm,скохо3яйст­
венную 11родук~~11ю, в<L1юту , индскс1,1 , ре ·1ультаты с1юрпш11ых событ11ii. 
1юстав:-.:11 =1лсктро:~нсрпи . Сред11 1юс1сдш1х новонведеннli - контракты на 
1ю1 · с~ду, rющ,зоватсчями которых являются, наrrример. поставщики и 1ю­
··ре ·'i1п~л11 юn.т1в1юй неф·; 11. 1 Jоявлеrте дан11ых принu111~:ш:1ьно новых 
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ф11на11совых инструментов позволило д11версиф1щировать и структуриро­
вать риски, разделить и 11роданап. отдслыю кр•~дитныi' 11 рыночный р11с­
ки, а также хеджировать 011ерашш. Неш.зя упускать ю виду 11 еще одну 
важную функцию рынка 11роизводных фш~ансозых инстt"Jументов. Он вы­
полняет связующую, т.е. интегрирующую. функцию меж.д,у товарными и 
финансовыми рынками, а шире - между экоtюмическоj;; 11 даже 1ю.11пиче­
ской системами: ведь базовым активом этих оинансовых инструментов 
моr·ут выступать финансовые активы 11 любые 11змешющ11еся (т.е. под­
вергающиеся риску изменения) величины: от npиpo,r:,Hf,!X катакгизмов до 
рейтингов кандидатов в nре·JИденты. Таким образом, речь идет о nерерас­
прсделе11и11 11 хеджировании широкого спектра социальных и технологи­
ческих рисков глобальной экономики. Дсривативы распределяют рно: и 
110казывают в-::роятность дефолта д;rя каждого отде.1ыюго финансового 
актива, но одновременно создают снстсмный р11ск. 
В настоящее время рынок 11ронзводных ф1111ансовых инс грумснтов 
является олн11.\1 из наиболее динамично развивающихся сегментов d>и­
нансовоп1 рынка в мире (рис. 1 ). Мощный импульс ра3вип1ю виютного 
11 фондового международных рынкоu дали так~1е факторы, как 11ереход к 
п.1авающ11м ватотным курсам, ослабление го;::ударстзенного регу.111110-
вания с: финансовой сфере, продолжающ11йо бы;::трый рост \1СЖду:iа­
родноИ торгов.111 товара\111 и услугами, дос1 иженис нового уровня в 
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Рис. 1 Д11намика роста сrоимости ценны\. 
11 кваз1ще1111ых бумаг в мире 
Ра'.>1шл1е в11р1уалыюй части финансового р~.1нка ;юсп1п10 '1асштабоа, в 
десятки раз 11ревосхо:.1нших реаJ1ь111,1е 011ер::щии с актина\111 (с\.1. рисунок). 
При тг~:ом тем11 11рироста сто1111,юсл1 квю1щенных бумаг состав,1яет 30-40'~· ~) в 
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Рис. 2. Динамика изменения стоимости 
квазиценных бумаг и мирового ВВП 
В результате на финансовом рынке образовалась своеобразная пирами­
да, основанием которой служат ценные бумаги , над которым нависает над­
стройка в виде огромного количества рюнообразных производных ценных 
бумаг. 
Из инструментов, которые уменьшают локальные риски , дериваnшы 
превратил ись в фактор риска для всей мировой финансовой системы. Кре­
дитные институты начали списывать со своих балансов традиционно прису­
щие сектору риски путем создания синтетических деривативных продуктов, а 
кредитные риски стали переходить из банковского сектора к другим )'1-Jастни­
кам и нвестиционного сообщества. Иными словами, была нарушена привыч­
ная стру~...-тура взаимоотношений между кредитором и заемщиком капитала, 
оценка кредитного риска стапа менее жесткой. 
Таким образом , осуществляется перемещение риска из банковского 
сектора к небанковским инвестиционным структурам , что делает со­
временную банковскую систему с одной стороны более устойчивой, 
поскол ьку риск становится более диверсифицированным и лучше 
управл яемым, а с другой стороны хеджирование наряду с уменьшением 
риска отдельной стороны увеличивает риск системы в целом. 
Производные ценные бумаги, являясь логичным продолжением разви­
п1я финансового рынка, еще больше виртуализируют финансовую систему, 
знач ительно увеличивая количество объектов для обмена. В связи с этим не­
обходи!\10 ввести новое понятие - "квазиценная бумага", которое отражает 
сущность производных ценных бумаг, а также различных вторичных и тре­
тичных ценных бумаг как товара и объекта обмена на финансовом рынке. 
Диссертантом предложено определение квазиценной бумаги : это 
финансовый инструмент, uены или условия которого базируются на со-
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ответствующих параметрах ценной бумаги либо другого финансового 
инструмента, являющегося базовым. 
Квазиценные бумаги являются своего рода символами, так как не 
обеспечиваются реальными ценностями , а выпускаются на основе других 
ценных бумаг, которые образуются из атрибутов товара и начинают жить 
отдельной жизнью, становясь фактически объектом купли-продажи . 
К квазиценным бумагам относятся : фьючерсные контракты (товар­
ные, валютные, процентные, индексные и др . ), опционы, свопы (валют­
ные, процентные, кредитные дефолтные и др . ), свопционы, соглашени я 
о будущей процентной ставке (FRA), форварды. 
Диспропорции между величиной реальных активов, ценных и ква­
зиценных бу~1аг приводят к таким же искажениям в денежной системе. 
Подобная ситуация не самым лучшим образом отражается на устойч и­
вости финансового рынка, поскольку несет в себе характерные черты 
финансовой пирамиды. 
Квазиценные бумаги так же, как и обычные товары, для своего обо­
рота требуют денег. Так как образование национального дохода можно 
рассматривать как прирост денежной массы и объема произведенных 
товаров, то появление на рынке новых товаров, в качестве которых вы­
ступают производные ценные бумаги , приводит к необходимости до­
полнительного выпуска денежных средств для обеспечения их оборота. 
Прирост денежной массы теперь обусловливается ростом не только на­
циональной экономи ки (т . е. реальных активов) , но и квазиценных бумаг. 
Обозначим ту часть дополнительно выпущенных денег, которая обеспе­
чивает оборот прироста квазиценных бумаг как приращение квазиде­
нег (ЛМ ' ), тогда можно записать : 
ЛНБ = НД = ЛМ + ЛМ ' + ЛQ +ЛQ', (1) 
где ЛН Б - прирост национального богатства; НД - национальный доход 
(в части прибавочной стоимости); ЛМ - прирост денежной массы (за 
вычетом квазиденег) ; ЛМ' - прирост квазиденег; ЛQ - прирост объема 
произведенных товаров; ЛQ' - прирост квазиценных бумаг. 
В формуле ( 1) учтен не только прирост реальных товаров , но и квазн­
ценных бумаг, которые также в определенном смысле составляют богатство 
страны . Квазиденьrи являясь, с одной стороны, обычными деньгами, а с др;-­
гой, обеспечивая оборот квазиценньLх бумаг, имеют ограниченную сферу 
обращения, так как их применение для расчетов с реальными товарами не­
минуемо вызовет инфляцию на потребительском рынке. При этом рост раз­
личных составляющих денежной массы и прироста товаров происходит с 
разной скоростью . Рост денежной массы и товаров в экономике с течением 
времени показан на рис. 3. 
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Рис. 3. Прирост составляющих национального дохода 
В соответствии с формулой (1) национальный доход складывается из 
прироста денежной массы и прироста товаров. На рис . 3 заштрихованная 
часть отражает прирост реального национального дохода (валовой нацио­
нальный доход и денежная масса, обеспечивающая оборот товаров и ус­
луг), а свет; ~ая часп, - прирост фи~..."Тивного национального дохода., кото­
рый складывается из прироста квазиценных бумаг и кваз1щенег, т.е. 
различных видов производных ценных бумаг и денег, вьmущенных для 
обеспечения их оборота. 
Рост стоимости ценных бумаг можно рассматривать как инфляцию 
финансовых активов, но у держателя акций не возникает ощущения обес­
ценивания его активов в отличие от обычных товаров, где подобный ги­
перболический рост цен вызвал бы панику среди потребителей . Так как 
держатели квазиценных бумаг не рассматривают увеличение их стоимости 
как инфляцию, то до какого-то момента времени не происходит выведение 
денег из финансовой сферы, вследствие этого "лишние" квазиден;,ги не 
перетекают на потребительский рынок и не провоцируют инфляцию реаль­
ных активов. При этом, чтобы не вызвать инфляцию, деньги, не обслужи­
вающие движение реальных товаров, должны либо накапливаться (что воз­
можно только при ус.1овии , если они являются объектом для инвестирова­
ния), либо выходить на финансовые рынки. Так как большая часть между­
народной торговли квазиuенными бумагами происходит в долларах США, 
выпуск квазиденег является источникоу~ финансирования дефицита внеш­
неторгового баланса данной страны . Хотя глобальные диспропорции не­
с колько уменьшились и в 2009-201 О гг. ожидается их дальнейшее со­
кращение , вызван ное экономическим спадом в развитых странах, дефи­
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Рис. 4. Глобальные диспропорции в торговле 
(обозначения: а - предварительная оценка ; б - прогноз) 
Потоки сбережений движутся в направлении, идущем вразрез с прави­
лами классической экономики . Вместо того, ч ~~обы двигаться от богатых 
стран к бедным или развивающимся , где рентабельносп. капитала в теории 
более высокая , они направляются в развитые страны. Часть денег, не вос­
требованных посредством рынка реал ьных товщюв, национальных инвести­
ционных фондов, коммерческих банков, идет на обслуживание оборота ква­
зиценных бумаг, в основном обращающихся на рынках развитых государств . 
Другая часть денег, не востребованных рынком реальных товаров, остается в 
качестве валютных резервов государств (рис. S). Уточним, что говорится 
именно о квазиденьгах, т.е. тех средствах, которые не обеспечены реальными 
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Рис. 5. Изменение размеров внешнеторгового дефицита CllIA 
и накопленных валютных резервов 
Таким образом, одни\.! ю кана,1ов 1юстуnления квюаде11еr на финансо­
вый рынок является покупка-г~родажа ресурсов J\tсжду странами с дальнсй­
uнt\1 инвестированием их в финансовые рынки развитых государств и ва­
лютные резервы. Отобразим схематично движение кваз11денеr в мировой 
экономике (рис. 6). 
l ва:1ютный резерв 
t Ква1идень,•11 
f:.6ш11деньги 
Оста.аы1ые страны мира 
1 Каазидень?и /\ 1 Т оаары 11 ресурсы 
'V Су11ерс1111ыс 
Стр:шы-нроизводитсли валюты фонды 
1 Фи11:шсо11ый рынок разR1пых стрз11 
---
-.... 
Рис. 6. Движение кваз11денеr в м11ровой зконом11ке 
Но наступает такой :\10ме11т , когда дальнсi1ш11й рост стонмосп1 н ко­
л11чсства кваз1щенных бумаг уже невозможен, l ·ак как с увел11че11ием объ­
е~tа ф1111а11совых ценностей их обес11ечен11е рса,11.ны:о.111 актинами падает. 
И 11nесторы tЭ таком случае начинают выводить дt:ны·и из кваз1щенных 
бумаг. При тако!'v! развитии событий количество дснеr · должно повысить­
ся. а объем кваз1rденег уменьшrпься. llo так как рынок реальных товаров 
ограничен, то квазидсньп1 г~осту1rающие в реальную экономику провоци­
руют и11фляш1ю в rютребительско:vr секторе. 
Вторая группа исследуемых в д~1ссертации вопросов посвящена 
юучен11ю ф11кп1в1юrо капитала 11 фор:..·1 его движс1111я на современных 
финансовых рынках. 
В услов11ях увеличивающейся д11спроrюрц1ш между вел11•1иной дейст­
в11теm,ного 11 фиктивного катпа..1а. формирования огромного финансового 
сектора. особенно важны!\1 становится юученне воз:-.южных путей дапь­
нсйшего разв11т11я финансового рьшкз. С этой точки зрения необ"одимо 
р<:.зобрать дейстние процессов упорядо•1ен11я и разуrrорядочения , благодаря 
ко юрым сщ:тема, се структуры э1юнющ10н11руют. По:111Т11Вная роль олю­
ситсльного упорядо•rен11я в эволюц11и эконо\111чсских структур заключает­
сs; в том. что они 11рrюбретают дом11н11рующую основную траекторию раз­
ш1тия. отрицательная - в точ, что система более оrтаннчена н выборе аrrь­
тернатив рюв11п1я в сравнении с ее состоян11ем хаоса. 
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В случае преобладания npo11ecca упорядочения над разуnорядочен11ем 
д1н~ами ,1сские :жоно.\шческие структуры развиваются в направj1ею111 равно­
весного состояния. с:остаян11я динам11'1еского равновесия (рис. 7). во:1раста­
ния энтропии в соответстви11 с принц11пом максимума энтропии, от менее к 
более устойчивому положению по доминирующей экономической траекто­
р1111 в на11равлении вектора эволюции. В состоянии равновесия системы, ее 
структур энтропия достигает своего максимального значения на данно ."1 эта­
пе ЭВОЛЮЦl\И. 
1 J рu~1сж у1·оч1юе 
сост1>я1111е ·: ав11онес11я 
п -1с :1сдующее 
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.Рис. 7. Энтроп11я з...-оном11чес~.;ой д1шам11ческой системы 
в за~и1с11мосп1 от времени 
'Эr;ономика непрерывно дв11жстся в бесконечном простр:~нстве воJ­
можных состояний . С:ооп1етственно. эти фюовые состояния описывают 
фазовые траектории в рачках м1ю111х экономических показате.·rеi1, ха­
рактср;1зуюш11х экономику. 
Процессы экономических бифуркаций. определенные эта11ы жиз­
ненного цикла эко1ю:-.н1ческ11х структур - преобразование, г~ревращен11е 
одних жономическ11х (труктур А новые структуры, слияние, разделение. 
распад экономически.х структур - являются аналогами фюнческих фазо­
вых переходов (nревращен11й). 
Примером экономических фазовых переходов первого рода являют­
ся ре:н:11е. скачксюбразныс изменения экономической траектории: обо­
рота ко!'.шании, капиталю:цин как результат либо приобретения ею 2;0(-
таточно бо.~ьших ресурсов А виде привпеченных 11нвеспщ11i1. крс;1итон, 
л.оходов от 11родажи свои.х тоАаров, yc1yr, технолоrиi\ на новых р1,1нках 
и т.д ... 11160. наоборот. потери таких ресурсов . При зтом компания г.р1·­
обретаст разл11чныi1 статус 11л11 состояние: экономическое состояние вь;­
сокорснтабе;1ьной ко:-.1пан11и с во3растающ11м оборотом 11.111 же нное 
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экономическое состояние низкорентабельной компании с падающим 
об::>ротом. 
Примером экономических фазовых переходов второго рода яюяют­
ся процессы объединения, поглощения, разделения, распада компаний. 
Фюовые переходы оказывают знач11тельное в.1няние на эволюцию 
структур окружающей действительности, являются следствием процес­
сов хаоса и упорядочения и представляют собой частные е:1учаи прояв­
ле;-~ия нелинейности эволюционных процессов. 
На финансовом рынке имеют место фазовые переходы, итогом ко­
торых являются перелом сложившегося тренда и резкое, скачкообразное 
ИЗ\1енение ситуации. В результате таких фазовых переходов одни уча­
стнию1 рынка, более информированные по сравнению с остальными, 
получают прибыль, другие терпят убытки. 
Фазовый 11ереход первого рода на финансовом рL.1нке выражается в рез­
КО\1, скачкообразном изменении динамики фондового индекса как результат 
лавинообразного оттока спекулятивных финансовых ресурсов с отечествен­
ного фондового рынка. При этом достигается состояние его нюкой ликв11д­
ност11. Точка Л, расположенная на графике, яв:1яется точкой бифуркации, 
посJ1е прохожд,ения которой произош;ю резкое изменение экономической 
траепории. Примером фазового перехода на мировом финансовом рынке 
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Рис. 8. Динамика цен на 11ефть 
Использова1111е производных финансовых инструментов позволяет нн­
вест<Jрам зарабатывать не только на росте курса ценных бумаг, но н на их 
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падени11 . При этом в на11более выигрышной позиции находятся те субъекты 
фондового рынка, которые владеют большим объемом 11нформаu1111. 
В финансовой сфере происходят и другие процессы, которые н.1ия­
ют на перераспределение капитала на рынке между различными его 
участниками. В ходе функционирования кредитных отношений также 
происходит накопление капитала у одних субъектов 11 его у"1еНhшенис у 
дру1·их. Воспользуе:v~с:~ разработанной автором методикой анализа ф1 ~ ­
нансового рынка, основанной на неравновесном экономическом анали­
зе, для изучения этого npouecca 1. 
HR рис . 9 и 1 О представлены модели, построенные на основе да~-:­
ных, характеризующих рынок кредитования в России в 2009 и 2008 гг., 
где юображены выравненные стоимость привлеченных кредитными уL: ­
реждениями ресурсов (прямая С 1 С 2 ), доходность по кредитам (прямая 
А 1 А 2 ) и их средневзвешенные (горизонтальные прямые D 1D2 и 8 18 2), а 
также совокупная стоимость привлеченных кредитными учреждениями 
ресурсов (прямая Е 1 Е2 ). Так как прямая доходности по кредитам не пе­
ресекает прямую по совокупной стоимости привлеченных ресурсов, нее 
кредитные учреждения, попавшие в выборку, получили прибыль А ре­
зулhтате осуществления кредитных операuий. Однако видно, что неко­
торые из них (в левой части ранжированного ряда) имеют значитслыю 
болhlную доходность по кредитным операциям, чем остальные . Это свя­
зано, прежде всего, с различной стоимостью привлеченных ресурсов. 
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Рис. 9. Выровненные данные по рынку кредитования 
в России за 2009 r. 
Так11м образо.-.1, н:~ рис. 9 и 1 О видно, что все кредитные учрежде­
ю1я. действовавшие в России в 2009 и 2008 rr" имеют различную сто11-
1 См.: Hycpamy.'L·.•1111 8./( Неранновесная Jконом11ка [Текст] / В.К. Нусраrулл11н. 
- 2-е изд . , доп. - М. : Кuмпа1шя Спутник+, 2006. - С. 3 78-380. 
·в 
:-.юсть привлеченных ресурсов и различную доходность по кредитам . В 
ры1ю 1оюй ситуац1ш кредип1ь1с учреждения, имеющ11с наибольшие по­
ка ·~атели стоимости прив,1еченных ресурсов и доходности по кредитам 
(К•)Торая обус.1овлена дороговизной ресурсов). должна .~ибо уйти с рын­
ка, либо принял, меры к уменьшению стоимост11 привлечения заемных 
средств. 
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Рис . 10. Выровненные данные по рынку кредитовании 
в России за 2008 г. 
Характер отношений на финансовом рынке пр11всд11т к тому, что по­
стоянныil рост стоимости ценных бумаг. который фактически может рас­
о-1а1риваться как ннфляция квазиценных бумаг, имеет свои преде.1ы. 
Т(:оре·1 11 ческ11 было показано. что пр11 активно.\1 росте на рынке ценных 
бумаг, который наб.'lюдался на российском фон,1овом рынке на протяже­
нн1 2007 г. и в начале 2008 r " практически все инвесторы должны полу­
чать доход, так как 11ндивндуальные экономич еские И"Jдержки (цена про­
дажи) были у активов все гла больше, чем рыночная цена покупки. При 
падении же фондового рынка ситуацня должна быть обратной. Рассмот­
Рf" "1 теореп1•1еск11е гю.1ожен~1я на фактическом статистическом материале. 
На рис. 11 показаны фактические нариац1111 доходности 110 паевым 
11нвестиционны:-.1 фондам в 2007 г . (ломаная кривая А 1 А 2 ) и 2008 г . (ло­
маш:я кр11вая С 1 С2 ), также нх среднсвззешенныс : 1 ·оризонтальныс пря­
мые В 1 В1 11 D,02) за 2007 и 2008 гr. соответственно . 
В период падения фондовых рынков во вторtJм полугодии 2008 г. 
рыночная средневзвешенная доходносп, поню11ласt, с В 1 В 1 до 0 10 2• Та­
кf·.м образом, ни один инвестор в России не оюr получить nрибыт1 . В 
соответств1111 с формулой ( 1) та часть общей ;J.енежной массы, которая 
обсл уж11ват1 оборот ценных бумаг. больше нс н аходит при:-.1с11ен11я , так 
как 1 1нвесторы выводят средства из ф11нансовых акп1аов и часть освобо-
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д11вш11хся денег выход1п на потребительский рынок, провоцируя 1н­
фляцию. 
·. оо . 
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Рис. 11. Р:шж11рова11ный ряд стоимости паевых 
11нRестищюнных фондов в Росс11и за 2007-2008 гг. 
Одннм нз важнейuн1х механизмов перераспределс1111я ресурсов \.1е­
жду развитыми и развннающимися странами служит выпуск межлуна­
ролных расчетных 11 резервных валют, г.1авной ю которых является 
доллар С111Л. Часть выпущенной денежной массы исполь·3уется в каче­
стве Евазиденег, т. ~.: . обслужнваст оборот квазиценных бумаг на фннан­
совы>-. рынках. 
Использование в обращении квазиценных бумаг и ква1идснс1 · при­
водит к персраспреj~е.1с1шю реальных денежных доходов субъектов 
эконом11ки путе\1 н:~менения покупательной способности национальной 
вапюты. Подобная ситуация становится возможной в случае невыполне­
ния государством правил обращения на рынке реальных товаров и де­
нег, f(оторые обеспечивают неюменность стоимостных пропорций в 
процессе реального товарно-денежного обмена. 
На1оже1ше сд11но1 о ненового ~асштаба на экономики государств с 
разными усж)в11я:-.111 разнития, вытекающее из процессов глоба.лизаш111. с 
неюбежностью rюл.авляет слабые страны и усиливает развитые . Либерали­
зация экономик развивающихся стран. вынужденных работап, в более же­
стких условиях. че\.1 в р1вз1пых госуларствах. оборачивается для псрв1,L'< 
потерей рабочих мест. налогов. uалютных резервов , ограничением на~ню­
нальных пре:\пр11ятнй и в конечном итоге ведет к подавлению всей м11ро-
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вой · 1коно:1.-шю1. В 011реде.1енной степени эти вывод~,1 при\1енимы и к Рос­
сии. 
К основным мерам, которые позволили бы восстановить доверие 
пстенциальных ; швесторов к рынку фиктивного капитала, формирова­
н1~ я 11редпос1,1лок экономического роста для экономики России, можно 
отнести: 
- поэтапный переход от механизма эмиссии дене.- Uентра..гтьным банком 
против иностранного долгового финансирования к рефинансированию ком­
мерческих банков в национальной валюте для кредиrования хозяйства. Та­
ким образом , эмиссия рубля должна осуществляться rюд спрос со стороны 
росс11йских хозяйствующих субъектов, а не определяться величиной :юс1)·­
нающей валютной выручки; 
- стимулирование роста внутреннего спроса на финансовые инструмен­
ты со стороны инвесторов-ре ~идентов, что поз1юшп сократить зависимость 
от иностранных спекулятивных капиталов: 
- законодательное ограничение спекулятивных операций коммерче­
ских банков, несущих 1ювь1шенныс системные риски. в рамках которых 
осущест1.1ляются валютные заимствования Ja рубежом. в TO!'vl числе на 
в1 , е6иржевом рынке квазиценных бумаг. Данная мера позволит миними­
з11ровать риски финансовой системы, связанные с нсnо.1ьзованием 
бс,льшого ко.1ичсства квазиuенных бумаг; 
- создание г1рогра:1.-1мы отчетности и публнч1ю1 ·0 раскрытия инфор­
маш1и о портфелях и операциях нерезидентов на российском ф~1нансо­
нс \1 рынке как од1ю1 ·0 из способов снюке1н1я во,1ат11льности на фондо­
ВО\! рынке. 
Данные мер1.1 должны обес11еч11ть ограничение : 1епроизводите.11,ноrо, 
с11екулятивного движения ф11кп1вного капитала. Введение налога Тоби­
н г. \южет стзть 11ервым шагом на пути реа.r11лаш111 .'Iанной задачи, что 
н г ряду с ус11лением контроля за операциями финансовых институтов с 
испоm.зован ием кв аз и ценных бумаг должно об~с 11еч ить адекватный 
уровень качества нх акпшов и пассивов. 
Роль государства на современном этапе во все.v. мире возрастает. 
Кршис возвращает ценность государству как к.1ючево\1у субъекту эко­
ном11ки и ставит на повестку дня вопрос о соотношении свободного 
р~.1 нка и регулирования , государства 11 рыночных агентов . 
При этом. антикризисные .\1еры, проводимые правительствами разв11-
п, 1х стран , 1 юкюа:~и , что увеличение государственного вмешательства в 
экономику нс все1ла отвечает интересам большинства граждан государст­
ва . так как средства. выде.тяемые в рамках антикр1п1 1сных мер идут на под­
держку, прежде всего частных финансовых институтов, которые и явились 
одной из причин формирования кризиса. 
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